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 1   
 
시  , 규  (small-minus-big, SMB), 가-시가 
(high-minus-low, HML)  루어진 Fama, French(1996)  3  
  한 평균 주식  단   할 
 는 것  검 었다. 하지만, 근 20  동  연 에  
Fama-French  주식시  많  상 상  하는  
실 했다. 
본 연 에 는 새 운 실   q   해 한  
본시  상 상   검 하 고 한다.  q  
  Fama-French  하지 못했  상 상들  
할  는지  고  한다. q     q 
에 향   만들어진   산 결 , Hou, 
Xue, Zhang(2015)  상 상 검  해 도 한 다.  
 험  과 산   , E[ri]-rf,  4개 
에 한 민감도  나타난다. 4개   각각 시  과 
(MKT), 규  주식  포트폴리  과 규  주식  
포트폴리   차 (rme),   주식 포트폴리  과 
고 주식 포트폴리   차 (ri/a), 고  포트폴리  
과   주식  포트폴리   차 (rroe) 다. 
 
E r  − r = β 
   
E[MKT] + β 
  
E[r  ] + β
 
 / 
E r /  + β
 
   
E[r   ]
 (1) 
 
,  식 (1)에  E[MKT],	E[r  ],	E r /  ,	E[r   ]는 각  
 프리미엄 , β 






   
는 MKT, rME, rI/A, rROE  
 loading  나타낸다. 




 본 에 는 Hou, Xue, Zhang(2015)   q   
하  해, 규 , - 산 비 (Investment-to-Asset, I/A), ROE  
각각 2개, 3개, 3개  독립  한다. 2000  2014 지 
한  주식시 에  사   0.64%,   1.38%, 
ROE  1.71%  평균 월  얻는다.  
 q   실  검 하  해 , 본   
상 상 고리  포함하는 56개  상 상  검 한다. 코 피 
주식   검  decile  하고 시 가  가  decile 
 계산한다. 게도 56개  상 상   만들어진 
high-minus-low decile  38개  상 상  5%  하에  
하지  평균  가지는 것  나타났다. 는 
Schwert(2003)  Harvey, Liu, Zhu (2013)처럼 많  상 상 연 가 
과  것    시하는 결과 다. 
 그리고 한 17개 상 상에 해 는 q   Fama-
French 과 Carhart 에 비해 우 한  가지는 것  
나타난다. 17개 상 상  Fama-French  값 평균  0.96%, 
Carhart 는 0.94%  해, q    값 평균  
0.81%  나타난다. 또한 Fama-French 과 Carhart  각각 17개 
상 상  9개가 한  값  가지는  해, q   
5개만  한  값  가진다. 
 특  q   Fama-French, Carhart 보다  상   
 하는 것  나타난다. High-minus-low decile  값 
평균  Fama-French  0.73%, Carhart  0.74%  비해 , 
q  0.57%  나타난다. 또한 q     
 상 상 또한   하는 것  나타난다. 하지만 q  
 B/M과 E/P  포함한 가 -  상 상과 업 산 
상 상  하는  실 하는 것  나타난다.  




 q   상 상   하는 ,   
직   과  다는 것  생각해볼  다. 
 주어진   하에   본비  새 운 본에 
한 낮   재가  미하고 는   어진다. 
마찬가지  낮  본 비  새 운 본에 한   
재가 , 그리고 많   어지므    역  
계가 다. 또한 낮   비   ROE는  할  
시하 ,   한다.  재가 가 낮  가 
 상 ,  할    ROE  상쇄해 만 한다. 
만  할   지 다 , 업들  새 운 본   
재가 가 ,  늘릴 것 다.  큰  비 낮  
 ROE는 낮  할  미해  한다. 만  할  낮  
 ROE  상쇄할 만큼 낮지 다  업  새 본에 한 낮  
 재가  보고   것 다. 
 또한 q   과 다  근  차 한다.  가격 
결  통  근  경  비 에  공통  
찾는 것 었다(Breeden, Gibbons, Litzenberger, 1989 등). 하지만 q  
 Cochrane(1991)   생산 에  업 특 과 주식 
 직  연결한다. Berk, Green, Naik (1999), Carlson, Fisher, 
Giammarino (2004), Zhang (2005)    단  하  
해 동태   만들었다. Liu, Whited, Zhang (2009)  GMM  
통해 q  특 -   계  도 했다. 그리고 Hou, 
Xue, Zhang(2015)  새 운   하  해 포트폴리  
근  했다.   간단하고  가 
가능하  에 실에 하  하다는  다. Hou, 
Xue, Zhang(2015)는  ,  과  해  
 단  하는 새 운   만들었고, 본 




연 는 Hou 등  연 에  한  본시 에  생하는 
상 상  하고  한다. 
후  다 과 같  다.  2 에 는 q   
 경 ,  3 에 는 각  에 해 하고, 
4 에 는 q    실   결과  보 다. 
마지막  5 에 는 본 연  결 과 시사 에 해 한다. 
 
 2    
q      산결  에  
고 다.  에 는 q  에 어 는 주 한 직  
하  해  간단한 경   사 한다. 
 
 1  경    
 
 Lin, Zhang(2013)에 처럼 2 간  균   생각해보 . 
0 과 1 는 2 개  시  고, 경 는 하나   가 과 
i=1,2,…,N  시 는 질  업  다. ρ 가 시간 , 
C0  C1 가 각각 0,1 시  비  ,  가   , 
U(C0)+ρE0[U(C1)]  극 한다. 그리고 업들  비 거나 
는 단  상  생산한다. 업 i 는 생산 재  Ai0  
시 해  시 에 생산  계 한다. 업들  산  상각  
100% , 시  1 말에 청산가 는 0  다.  
업들  0 시  산과 0 시  에 진 , Πi1   
다 다. 업   1 시  , Πi1  업 i 에만 향  
미 는 개별 업 격과 함께 든 업에 동시에 향  미 는 




 격  에 향  고, t=0,1 에  업 i  업  
ΠitAit  한다. Ii0 가 0 시   나타낸다 , Ai0 는 1 시 에 
 상각  에 Ii0=Ai0 다. 는 α >0 가 상 항  , 
2 차   비  (α /2)(Ii0/Ai0)
2Ai0  한다. 
가   다. Pit  Dit 가 각각 업 i  당  본과 
당  나타낸다고 다. 비  첫 째 원  ri1
s = (Pi1+Di1)/ Pi0 가 
주식 , M1≡ρU'(C1)/ U'(C0)   할  계  , 
Pi0=E0[M1(Pi1+Di1)] 나 E0[M1ri1
s]=1 는 것 다. 생산 에 는 업 
i 가   비  지 하  해 0 시  업  
사 한다. 만  여 , Di0= Πi0Ai0-Ii0-(α /2)(Ii0/Ai0)
2Ai0 가 
, 업   다시 가  돌  것 다.  Di0 는 
 본  미한다. 1 시 에 업  산 Ai0  업  
Πi1Ai1  얻  해 사 하고, 는 다시 당, Di0  가 에 
돌 간다. 직 2 간 동 , 업  1 시 에 하지 고,  
Ii1=0 고, 당  본 가 Pi1 는 0 다. 주어진 가   
할  계  M1  해, 업 i 는 0 시  에 당  본 
가  하  한 Ii0  결 한다.   
 




   
   
 
 
A  + E [M Π  A  ] 
 (2) 
 
 첫 째 원  다 과 같다. 
 
1 + a
   
   
= E [M Π  ]                     (3) 
  
직 , 1 시  에 가  산 단  얻  해  업 
i 는 단  매 가격과 한계  비  지 해  한다. 1 시 에 
걸   가 산 단  한계  산  한계 생산( )  
{Ii0} 




Π  다.  한계  M  해 시  0  할 하 ,  
한계 비 과 같  한계 q  얻게 다.  
Di0   해  등식 (2)에   당  본 가  
Pi0=E0[M1Πi1Ai1]  도 할  다. 그리고 주식  ri1
s = 
(Pi1+Di1)/ Pi0= Πi1Ai1/E0[M1Πi1Ai1]= Πi1/E0[M1Πi1]  다시 쓸  다. 
등식 (3)  ri1
s = Πi1/(1+ α (Ii1/Ai1))  미한다. 직 , 업 
i 는 시  0 에   한계 비 , 1+α(Ii0/Ai0)  1 시  한계 
과 같 질 지  계 할 것 다. 마찬가지 , 1 시  
 한계   0 간 동   한계 비  비  
할 과 같  한다. 
 
 2  시사  
 
ri1
s = Πi1/(1+ α (Ii1/Ai1)   에 값  취하 , 다 과 같  
나타난다. 
 
E [r  
 ] 	=
  [   ]
   (   /   )
                      (4) 
 
 등식  다  건  동 하다    주식  낮  
 주식보다  낮    얻어  하고,   
 주식  낮   주식보다    얻어  
함  미한다.   시간과 업에  변할 , 주가는 
등식(4)에 처럼     연결 는 
향  다. 특 , 주가는 단 에  한 할  갖  
해  지 는다. 만  그 다  단 에   
  하지  미할 것 다. 단 에  
한 할  든 업  동 하게 험하고, 주가가  
워크   에만 가능하다. 





2.2.1  채   
등식 (4)는 주어진  하에    - 산비
(investment-to-asset)에  감 함  한다.   채  
주식 행, 직간  주식 행, 생 , 가  비 ,  과거 
(reversal)과   계 등 많  단   
 다.  
  -   계는 직 다. 한계 q( 가 산 단
에  생한 미   재가 )가  , 업  
 많  한다. 주어진     하에 , 낮  할
  한계 q   ,  할  낮  한계 q  
낮   미한다. 러한 직  산  에  가  
할 것 다. 러한 경에 , 산  동질 고, 프 트  본 
비 과 업  본비 에는 차 가 없다. 주어진   하
에 ,  본비  새 프 트  낮  재가  낮  
, 낮  본비  새 프 트   재가    
미한다. 
   계는  에 달 다.  
 업  그 지  업보다  많  하므  는 
과 연결 다. 러한 건  계는  채  본질  포트
폴리  해  공한다. 주식 행, 직간  주식 행, 가-
시가비 (B/M), 타가  비  포트폴리  나누는 것   
보다  나누는 것과 비슷하다. 러한   
보다는  어     포  보 다. 또
한, 러한 다 한  공통   하여 한 것
도 해 할 도 다.  




 평균 과 주식 행   계는  -   
계   가진다. 업  재 상태  에  업  
 사   원천과 동 해  하고, 다  건  같다  행
는 비 행 보다  많  해  낮  평균  얻  것
다. Cooper, Gulen, Schill(2008)는 산  미    
계  함  보 다. 하지만 산  - 산비
(investment-to-asset) 에  산  변   하는, 가  
복합  measure 다. 산  과는  채  가  
 보여 다. 
가  프리미엄 또한  -  계   가진다. 
는 한계 q(등식 (4)  )에  가하고, 한계 q 는 동 한 
 하에  평균 q  같다. 평균 q  시가- 가 비 (market-to-
book)  상 계가 고, 차  하고는 동 하다. 
결과  가-시가 비 (book-to-market)   가  주식  
가-시가 비  낮   주식보다 게 하고   
 얻어  한다. , 낮  가  비  가진 
업보다  가  비  가진 업   많    
가지고  많  하 , 낮    얻는다. 
  가  비   탈에  격  
생한다. 그리고 낮  가  비  맨탈에  
격  생한다.  업   가  비  과거   
 , 가  주식  낮  가  비  과거  낮   
 드러난다. 또한 과거     가지는 업  
 많  하고 낮   얻는다. ,  채  De Bondt, 
Thaler (1985)   역 (reversal) 과  해 할  다. 
 
2.2.2  채   




등식 (4)는  채 과 함께  채  생시킨다. 주어진 
- 산비 (investment-to-asset)에     낮   
보다    얻어  한다. -   
계는 ,  공시 후 지연 (PEAD), 재  곤경 과  
 가진다.  
     가지는 업  그 지  업보다  
  가지는 것 ? 등식 (4)  보     
 주어진 - 산비 (investment-to-asset)  가 함  
나눈 것    다. 본  에  낮   비  
  새 본  낮   재가  낮   끌  
해    상쇄하는  할  미해  한다. 
만  할     상쇄할 만큼 지 다 , 
업들  새 본    재가  보고,  많  할 
것 다. 비슷하게,  에 비해 낮    낮  
할  미해  한다. 만  할  낮    상쇄할 
만큼 낮지 다 , 러한 업들  신 새 본  낮   
재가  보고  게 할 것 다. 
 -   계는 역시 할  과도 한다. 등식 (4) 
쪽 에 는  한계 비  한계 q  같고, 평균 q 나 
시가- 가 비 과도 같다. 그리고     
시가- 가 비  나눈 것과 같다.  에 가  
곱하    시  가  에  과 같 진다. 
러한 계는 고든  과 사하다. 2 간 상에 , 주식 
가 는   나누  할 과 같다. 낮  시 가  비 
  (낮  market-to-book 비   )  
 할  미한다. 사하게도  시 가  비 낮   




(  market-to-book 비 낮   )  낮  
할  미한다(e.g., Berk 1995). 
 과   계는 한 시사  가진다. 보다 
과 함께   단    포  가지는 든 
 평균    공통  었다고 
해   다. 는 , 재  험, 어닝 프 가 다. 
특 ,  winner 는  loser 보다    
가지고    가  한다. 직 , 에 
격  주식 과  계  가진다.   격  
가지는 업들  각  주가 상승  경험하는 ,   
격  가지는 업들  각  주가 하  경험한다. 
또한, 재   험한 업  다  것  동 하다 , 
재  곤경에 처한 업보다   고,   
 가  한다. 재  험 과는 역시  -  
 계  한다. 마지막  어닝 프  하는 
것  극단  포트폴리  사 에   포  생 해  
한다. 직  다  건  동 하다 , 에 큰  
격  는 업  큰  격  는 업보다  
  한다. 
 
 3  한계  
   
본  등식 (4)  경    귀  한다. 
Fame-French(1993,1996)과 사한   (  
 proxy)에 해  mimicking 포트폴리  했다. 
그리고     귀식 쪽  변  
했다.  근  경   그 체보다  나  실  




과  보여주 도 한다. 하나  는 주식  가 
 빈도  가능하고, 계 변 보다  가  
다.  하게도   통해 경   직  
실행하는 것   에는 없는 생산과 본  
에 specification  생시킨다.   
  하지만, q   q 에  도  등식 (4)에  시 에도 
하고, 매우  식  실  다. 특 ,   
비슷하게  한 주식  (동 한  가진 주식  
)  함께 움직여  하고, 는 등식 (4)가 직  
하는 것  니다. q    엄격하게   
산가격 결  에 하게 해 는 등식 (4)  첫 째 
원 상  것  필 하다.  해 는 q  에 는 
동 한 움직 과 , ,  loading  단  질  
원천  계량 하  해  동태    하게 
해  한다. 런 향에  실  검   여  
하지 못할 것 다. 
 
 3    
월별 , 가격 등  시   계 료는  
가 드  했다. 본 간  2000  1 월  2014  
12 월 지 다. 본 간  게 한 는 한 별 
 료가 2000  재하  다. 
  
 1    
 




- 산 비 (Investment-to-asset, I/A)   산  변  
1 간 lagged   산  나눈 것 다.  경우 당  
 1 간 lagged  본  가  나눈 ROE  한다. 
q   포트폴리  업 규 , I/A, ROE   각각 
2 개, 3 개, 3 개  3  (sorting)한다. 에    
향  규  업보다 규  업에   강하게 나타나  
에(Bernard, Thomas 1990; Fama, French 2008 등),  ROE 
 만들  규  통 해  한다. 규  함께 하는 것  
가   HML 과   UMD  할  쓰 는 
도 하다. HML  규  가/시가 비 (book-to-market 
ratio)  2 개, 3 개  에  만들어지고, UMD 는 규  과거 
2-12 월 월별  2 개, 3 개  에  만들어진다. 
마지막   ROE  독립  하는 것   개  
새 운  직  하는  도움  다. 
 체 는, t 도 6 월 말에, 코 피 주식  시가  간 값  
 small 과 big 는 2 개  그룹  나눈다. 독립 , 
t 도 6 월 말에, 코 피 주식  t-1 도 계연도 말  I/A 값  
하  30%, 간 40%, 상  30%  3 개  그룹  한다. 역시, 
독립 , 매월 에 코 피  든 주식  하  30%, 간 40%, 
상  30%  ROE 값  3 개  그룹  만든다. 가 드  
별  료는 가  근   공시 후  다  월  
사 다.  들어, 만  t-1  계 4   3 월 
3 (  3 월 25 )에 공시가 었다 , (t-1  3  가  
나눈) 공시  t  4 월 에 포트폴리  하  해 
한다.  
 2 개  규  3 개  I/A, 3 개  ROE  차시킴 ,  
18 개  포트폴리  만들  다.   매월 시 가 가  




포트폴리   당월에 계산 고, 포트폴리 는 월별  
재 다. (ROE 포트폴리 는 매월 에 월마다 재 고, 
규  I/A 포트폴리 는 매 6 월말에 해마다 재 다.) 규  
 rme 는 9 개  규  주식 포트폴리   단  평균과 
9 개  규  포트폴리   단  평균  차 (small-minus-
big) 다. I/A    공통  변동  하  한 
 , rI/A 는 6 개   주식 포트폴리  단  평균 
에  6 개  고 주식 포트폴리  단 평균  
차 (low-minus-high) 다. 마지막  ROE    
공통  변동  하  한 ROE  6 개   ROE 
포트폴리  단  평균 에  6 개  낮  ROE 포트폴리  
단  평균  차 (high-minus-low) 다.  
 
 2  실  특징 
 
1   A 에  규   2000  1 월  2014  
12 월 지 0.64%(t=51.61)  평균 월  얻는다. SMB  평균 
월  0.9% 다.  B 에  규  과 SMB 는 0.64  
 상 계  가진다. MKT 는 시 가 가  평균 시  
에  험   통 채 364  연 
 월  산한 값  뺀 것 다.  
  rI/A  매월 1.38%(t=90.96)  평균  얻는다. 
에 한 CAPM 는 1.40(t=93.00)% 고, Fama-French 는 
1.09%(t=-74.70), Carhart 는 1.08%(t=75.21) 다.   
ROE  rROE 는 매월 1.71%(t=134.71)  평균 월  
얻는다. Fama-French 는 1.82%(t=-135.10) 고 R2 가 1%에 과해, 
rROE 가 Fama-French 에는 빠 는  공통 변동  




한 원천     시한다. Carhart  또한 가 
1.81%(t=137.82) 고, R2 가 5%  나타나  ROE  평균  
하지 못하고 다.  B 에  rROE 는 UMD  20%  
상 계  보 다. 마지막  rI/A  rROE 는 (-0.22)  상 계  
가짐  할  다. 
Harvey, Liu, Zhu (2013)는 실  재  연 에  mining  
 하 , 새 게 견 는 에 한 한 
t 통계량(평균  0 상  검 함)  2 상 여  한다는 
  주 하 다. 새 운   보다   t 통계량 
3 상   만 시켜  한다. Harvey 등  또한 첫 째 원 에 
한 들  실  만들어진 들보다 낮   
 가  한다고 주 한다.   가격결  과 어느 
도  연  가지는  ROE  각각 90.96 과 
134.71  t 값  가지 ,   실  는 것  나타난다.  
 
 3   쟁  
 
 에 는  사실   한다. , 극단  거나 
동  낮  주식에만 나타나는 것  니  체  
단 에 나타나는 상 상  하  해 q  계한다. 
는 q  하  코 피 나 가 가  포트폴리  
 하  다.  
 째 ,  ROE  동시에 하는 것   ROE 과가 
본질  연 어  보여주는 등식 (4)  경  과 
 가진다. 업들   ROE 가 거나 본비  
낮거나,   동시에 립할   많  할 것 다.  
 본비   계는 ROE 에 달 다. 만 , 큰 




가 균   ROE  가 다 다 ,  
본비  비 건 하에   계  가  한다. 사하게, 
ROE  본비  계는  에  달 진다. 만   
ROE 가 균  큰  다  ROE  본 비  
비 건 하에   계  가  한다.  ROE  동시에 
하는 것  러한 건 계  통 할  다. 
 마지막 , q  할 ,  포트폴리 는 매 , ROE 
포트폴리 는 매월 만든다. 러한 계는 등식 (4)   
가진다. 등식    할 것  상 는 주식 행, 
생 , 가-시가 비  등  상 상과 는 동시에 생하는 
계  가짐  시한다. 러한 상 상 포트폴리 는 매  
 므    또한 같  빈도  해  한다. 
마찬가지 , 등식 (4)는 등식  ROE  할 것  상 는 
가격 , 어닝 프 , 재  험 등  상 상과 ROE 는 
동시에 생하는 계  가짐  시한다. 러한 상 상 
포트폴리 는 매월  므  ROE  또한 같  빈도  
해  한다. 가  등식 (4)에  ROE 는 미  ROE  
하는 만큼 미  주식  할  다.  근 
ROE 는 미  ROE 에 한 가  신  보  가지고 므 , 
월별 에 어 가  신  ROE  한다. 
 
 4  실   결과 
 
q  과  평가하  해 , 다 과 같   귀  
한다. 
 r  − r
 
 = α 
 + β
   
 MKT + β
  
 r  , + β / 
 r / , + β   
 r   , + ϵ
   
(5) 





만 ,   만들어 다 , α 
 는 경  고, 통계  
하지  한다. 2 개  q  규 에 해 향  지 
도  하  하여, 규   q  에 포함한다. 등식 
(4)는 단  다.  q  단  변동  한다 , 
 시간에  공통 변동  내  해 시   
포함한다.  
 
 1  검  포트폴리   과   
 
본 에 는 주 한 검  결과  한다. 
 2 는 본 연 에  검 하고  하는 56 개  상 상  
보여 다. 여 에는  역  상 변 (6 개월 상 보 하는 
 략, 4.2.1 참고) 6 개가 포함 다. 본  는 
개 는 포 , 실 는 엄격하게 검  하는 
것 다. 포 는 것  , 가   , , , 
산, 거  마찰  포함하는  상 상  다루는 것  
미한다. 엄격하다는 것  복  막  해 각 고리에  가  
한 변 만  택하는 것  말한다.  들어, Daniel, 
Titman(2006)  직간  주식 행과 Pontiff, Woodgate(2008)   
주식 행  주식 행 상 상  하  해 사 하지만, 
Loughran, Ritter(1995)  상  후  underperformance 
상 상 나 Ikenberry, Lakonishok, Vermaelen(1995) 시  공개 매집 
후  overperformace 상 상 등   검 하지 는다. 
 또한 본  Harvey, Liu, Zhu (2013) 등과 달리 업  
상 상  검 하 고, Harvey 등  사 한 상 상  한 
상 상 고리   검 하 다. 




변   검  포트폴리   에  하게 
다루었다. 포트폴리   주 한 원  코 피 주식  
 decile  나누고, 가  가  포트폴리   계산하는 
것 다.   q 과 SMB, HML, UMD 과 비슷하다. 
러한 원  사 하는 또 다  는 극 규  주식  향  
 함 다. Fama, French(2008)는 극 규  주식  체 주식 
 60%  차지함에도 하고, NYSE-Amex,-NASDAQ  
시가  3%만  함  보 다. 거 비 과 동   
, 극 규  주식  상 상  실에   어 울 
것 다.  
가-시가 비  decile 과 같  매  는 검  
포트폴리  할 는 Fama, French(1993)  다. , t 도 
6 월 말에 t-1 도 계연도 말에 한 가-시가 비 에  
든 코 피 주식  decile  나누고, t 도 7 월  t+1 도 
6 월 지 가  가  decile  계산한다. 근    
등  사 하는 매월 만들어지는 검  포트폴리  하  
해 는, ROE    다. 특   는 
별  공시  후   다  달  사 다.  
 
4.1.2 체 단 에  하지  상 상 
 상 상   38 개  상 상  하지 다.  3  
러한 상 상들  high-minus-low decile 과 t 통계량  
보여 다. 
56 개  상 상   상  하지 다는 것  운 
결과 다. 는 Harvey, Liu, Zhu(2013)  지지하 , 많  상 상 
연  주  과  것  도  보여 다. Harvey 등  
통계  한  우  해 한 여러 검   




사 했지만, 본 연 는 상 상  단 과 연  보  해 
간단한 코 피 주식 과 가  가  포트폴리   
하 다. 
 
4.1.3 한 상 상 
 4 는 단 에  한 17 개 상 상에 해 여러  
  검 한다. q   Carhart , 그리고 
심지어는 Fama-French 보다 상    하는 
것  나타난다. 특 , 17 개 상 상에 해 q   평균 
 값  월 0.50% 고, 는 Carhart  0.85%나 Fama-French 
 0.87%보다 낮  다.  한 상쇄 과  거하  
해  값  평균  취해 계산해도 q    
값 평균  0.81% , Fama-French  0.96%  Carhart  
0.94%보다 낮  것  할  다. 또한 q   17 개 
high-minus-low decile  5 개만  5%  하에  한 
값  가진다. , Carhart 과 Fama-French  각각 
9 개  high-minus-low decile 가 하다. 
상 상 고리 별  살펴보 , q    가   
 상 상과 업 산  하고는 체  Fama-French 
과 Carhart 보다  다. 4 개   고리에  
q   high-minus-low  값  평균  0.57% 고, 
Carhart 과 Fama-French  각각 0.74%  0.73%  
나타난다. 또한 4 개  high-minus-low decile 에   개   
값   하지 ,     상  체   
함  할  다.  
 5 개  가    상 상에 해 는 q    
값 평균  월 평균 1.04% , Fama-French 과 




Carhart  각각 0.61%  나타난다. 특  q   
B/M 과 E/P 에  상 상  하는  실 하는 것  나타난다. 
B/M( 가-시가 비 ) high-minus-low decile  경우에는   
 한  값  가지지만, 그 크  살펴보  Fama-
French 과 Carhart  각각 0.94%(t=1.72), q   
2.33%(t=3.76)  값  가지 , q   나 지  보다 
B/M    못하는 것  나타난다. 마찬가지 , high-minus-
low E/P decile  경우, Fama-French, Carhart  는 각각 
0.08%(t=0.14)  해 q   1.20%(t=1.79)  나타나 , E/P 
상 상   하지 못하는 것  보 다. 하지만, CF/P  
D/P  경우에는 Fama-French 과 Carhart  한  
값  가지고, q    값  하지   
결과  보여 다.  
  고리  4 개  상 상  Fama-French 과 
Carhart  각각 3 개가 한  값  가지지만, q  
 1 개   값  하지 게 나타난다. 또한  
값  평균  살펴보 , Fama-French  1.17%, Carhart  
1.10%  , q   0.51%에 과하다.  상 상  
TI/BI 에 도 q   나 지 보다   것  
나타난다. q  high-minus-low TI/BI decile  값  
하지 지만, Fama-French (t=2.34)과 Carhart (t=2.35)  
한  값  가진다.  
 MDR  Ivol  포함한 2 개  한 트  상 상에 는 
   한  값  가지  상 상  하는  
실 한다. 그러나  값  평균  살펴보  q   
경우 1.40%, Fama-French 과 Carhart  1.85%  값  
가지  q    보다 나  것  나타난다. 




 본 연 에 는   에  Carhart 과 사하게 만들  
해 q  에 규   가했었다. 하지만, 규  
 17 개 상 상   하는  어  한  
역할만  행하는 것  보여진다.  5 는 규   한 
3  q  해  4  복한 것 다. 본  q  
17 개 상 상  hign-minus-low 평균 값  크 는 월 
0.81% 다. 하지만, 규   하 , 게도 평균 값 
가 0.76%  어들 , Fama-French 과 Carhart 보다 
월등한  보 는 것  나타난다.  
 체 , B/M, E/P, 그리고 업 산 상 상  하고는 
q   Fama-French 과 Charhart 과 비슷하게 또는 
  주 한 상 상  하는 것  나타난다.  
경우 q   Carhart 과 Fama-French 보다  
하는 것  나타난다. q   또한   
고리에  하나  한 든 상 상  하지   
값  가지 ,   보 다. 또한 마지막  규   
q   에 한  역할만  함  하 다. 
  
4.1.4 q  loading과 경  fundamentals 
q   우 한 과  원  찾  해 , high-minus-low 
decile  q  loading과 규 , I/A, ROE  포함한 각 특   
검 한다. q  할 처럼 특  변  시 과 포트폴리  
 시  시켰다. 특 , 규  I/A  경우에는 t 도 
6월  규  t-1 도 말  - 산 비  t 도 7월  t+1 도 
에 하 다. ROE  경우에는 t월에, 가  근  공시  
 ROE  계산하 다.  
업  특  변 들  Fama, French(1995)에 처럼 




포트폴리   합쳐진다. 규 는 각 decile에 해당하는 든 
업  시가 (1000억 ) 평균 다. I/A( 트 단 )는 각 
decile에 해당하는 든 업   산 변  합  같  업 
집합  1  lagged  산  합  나눈 것 다. ROE( 트 
단 )는 각 decile에 해당하는 든 업들  가  근 공시  
 합  1  lagged  가  합  나눈 것 다. 
 6   4  한 상 상들  결 에는  ROE 
과  각  다  합 는 것  보여 다. 처  4개  가격 
 변 는 ROE 과  연  어 다. 4개  high-minus-low 
decile에 걸쳐 ROE  loading  0.48  0.76 지 포 어 고, 
는  한 다.  
 다  5개  변 (B/M  D/P 지)는 가    상 상  
 또는 규  과   보여 다. B/M  규  
loading  0.11(t=3.15)  한 값  가진다. 는 규 가 큰 
업   B/M  가지는 가 주  경향  다는 것  
미한다. E/P는  에 해  하지  loading값  
가진다.  EF/P  D/P  경우에는 I/A loading 값  각각 
0.50(t=5.52), 0.39(t=5.48)   에 해 한 loading값  
가진다. 또한 가    변 들  high-minus-low ME는 0.09  
0.50 지, I/A  0.07  0.37 지 포하   한 값  
가지는 것  할  다. 
 다  5개는 , 본 달, 생 , 산과  
상 상 , 는  과 연  가진다. I/A  RCA는 
  loading 값  각각 0.24(t=2.36), 0.63(t=2.09)  
하다. 또한 high-minus-low I/A는 ROE  달리 5개  변 에  
 한 값  가진다. 
다  TI/BI는 과  변 , 는 ROE  




할  다. 비  ROE loading  값  0.16(t=1.30)  
하지는 지만, ROE  값  보  별 5%(t=22.95) , I/A보다 
훨    t값  가지는 것    다.  
 마지막  MDR  Ivol  살펴보 , 거  friction 상 상  경우 
규   연  는 것   할  다. MDR과 Ivol  
규  loading  각각 -0.47(t=-3.32), -0.55(t=3.24)  한 값  
가진다. 는 규 가  업   큰 변동  가지는 경향  
 시한다. 그리고 ME  I/A  경우 0.15  0.23 지 
포하   한 t 값  가진다. 
 결 , 많  상 상   ROE 과  계  가지고 
다고 말할  다. ROE  q   과 
  상 상  하는  어  여주고, 
  가    그리고 , 거  마찰 상 상  
하는   해 다.  
 
 2  특  상 상에 한 한 검  
 
  에 는 Fama-French   상 상  가격 
에 해 하게 다룬다. 또한 q   I/A  한 
계  가지지 는 것  나타나는 생  상 상과, Fama-
French(1993,1996)  주 한 검  포트폴리  25개  규 , 가-
시가 비  포트폴리 에 해 다룬다. 
 
4.2.1  과 가격  
  7  R11-1 decile   귀  결과  보여 다. R11-1 
decile에 는 Fama-French , Carhart , q    
하지   값  가지 ,      




하는 것  나타난다. 
 그리고 q   ROE  통해  하는 것  
나타난다. Decile 1  10 지 가하  ROE loading값  -0.42  
0.12 지 decile   가하는 것  할  다. 직  
 winner는 loser보다   것 고, ROE 에  
 loading값  가지는 것  생각할  다. 
 Chan, Jegadeesh, Lakonishok(1996)    단 에 
나타남  보 다. 러한 사실  검 하  해 , 과 가격 
 decile  6개월 상보  할   살펴보 다. t월 
에 든 코 피 주식  가  근  SUE  하고, 각각 
t월  t+11월 지, t+12월  t+35월 지, t+36월  t+59월 지 
가  가  decile  계산했다. 마찬가지  t월 에 든 
코 피 주식  근  과거 6개월  하고, 각각 t월  
t+11월 지, t+12월  t+35월 지, t+36월  t+59월 지 가  가  
decile  계산했다. 그리고 러한  역  상  
나타내  한 포트폴리   reversal decile 고 한다. 
  단 간 동  재함  하  해,  8  살펴본다. 
 8에 는 든   reversal high-minus-low decile  
하지  평균  가지는 것  나타난다. 가격  
reversal high-minus-low decile  경우 R6-12  하고는  
하지  값  가진다. 그리고    reversal 상   
하는 것  나타난다.  
 
4.2.2 업 생 (OA) 
 Sloan(1996)   업 생  가진 업  낮  업 
생  가진 업보다 평균  낮   얻  보 다. 
생  보통 lagged  산 나 과거 2 간  평균 산  




다. Hafzalla, Lundholm, VanWinkle(2011)는 생   
값  하는 것   과  보 다.  
  9는  q   OA 상 상  다   상 상과 
달리 낮  I/A loading값  가지는지  보여 다. 낮  OA decile  
 OA decile  I/A(월간 0.21%) 보다 낮  I/A(월간 -0.13%)  
가짐에도 하고,  loading값  high OA decile(-0.03)과 
비슷하다. 
 엇보다도, ROE  loading  low decile에는 -0.58, high decile에는 
0.11  나타난다. 직 ,  업 과 생  
합 므 ,  OA  가진 업    고 ROE 에 
  loading  가지고  것 다. 러한 ROE  loading  
상  OA 상 상  내는   향  향  다. 
 
4.2.3 규 (ME)  가-시가비 (B/M)  25개 포트폴리  
  10  high-minus-low B/M quintile  규  주식에 는 
3.26%(t=3.99), 규  주식에 는 1.83%(t=1.85)  월  얻는 
것  보여 다. Fama-French  25개 포트폴리  평균  
하는  보다 우 한  가지는 것  나타난다.  
값  평균  0.92%  나타나고, 25개  8개가 하지  
 가진다. Carhart   사한 결과  보 다. 
 하지만 q   과는  어지는 것  나타난다.  
값  평균  월 1.33% 고, 는 Fama-French (0.92%), 
Carhart (0.91%)보다 큰 다. 또한 25개 포트폴리  
에 는 11개가 하지   값  가진다. q   
규 가 크고 B/M  낮  규 - 주에 는 Fama-French , 
Carhart 보다 나   보 지만, B/M   가 주에 는 
5개  4개가 한  값  가지 , 낮   보 다.  




q   러한 결과는   에  나 는 것  
보 다. βI/A  시    loading  보  가 주가 주보다 
낮   loading  가지는 것  볼  다. 규  quintile별  
loading  -0.14  -0.37 지 포한다.  ROE  가  
마   loading   하지  것  나타난다. 
 
 5  결  
 
본  56개  상 상 검  2가지  결과  보여 다. 
,  상  38개  상 상  코 피  decile  
하고 각 decile  가  가   계산한 결과, high-minus-
low decile  평균  하지 게 나 다. 는  
상 상 연  많  주 들  극 규  주식에  많  가 가 
주어지는 등   한 과  결과    보여 다. 
그리고  하게도, 시  , 규  , ,  
 루어진 실  q   Fama-French 과 
Carhart 보다  한 상 상    하는 
것  나타난다. 러한 실  결과는 많  상 상   
 결합   보여주 ,  상 상 연 에 
어 q  에 한 원천  해하는 것  한 역할  
할   나타낸다. 
 




< 1> Q  실  특징 
업 규 (ME)는 시가 , - 산 비 (Investment-to-assets: I/A)  산  연간 변  1 간 lagged  산  나눈 비
다. ROE 는 가  근  당  1  lagged  본  가  나눈 비 다. 본  가 는 보통주 납 본 에  
본 여 과 여  하고 본 항  상  주식  항  차감한 후, 연 채  가산한 값  사 했다. 매 t
도 6 월 말에, 코 피 주식  시가  간 값   small 과 big  2 개  그룹  나눈다. 독립 , t 도 6 월 말에, 코 피 
주식  t-1 도 계연도 말  I/A 값  하  30%, 간 40%, 상  30%  3 개  그룹  하고, 역시, 독립 , 매월 에 코 피
Panel A:  통계량  Panel B: 상 계  매트릭  
 평균 α βMKT βSMB βHML βUMD R
2   rI/A rROE MKT SMB HML UMD 
rME 0.64  0.01  0.00     0.02   rME -0.17  0.16  -0.13  0.64 0.12 -0.04  
 (51.61)  (53.56)  (-45.42)              
  -0.18  0.02  0.55  0.27   0.48  rI/A  -0.22  -0.12  0.42 -0.12 0.18  
  (-18.66)  (18.32)  (325.34)  (130.03)            
  -0.17  0.03  0.57  0.28 -0.13  0.49   rROE   -0.01  -0.05  -0.03  0.20  
  (-18.55)  (18.90)  (335.05)  (136.34)  (-60.89)           
rI/A 1.38  1.40  -0.09     0.01   MKT    -0.18  -0.14  -0.03  
 (90.96)  (93.00)  (-42.09)              
  1.09  -0.04  0.39  -0.05   0.18   SMB     -0.21  0.10  
  (74.70)  (-18.87)  (149.83)  (-14.75)            
  1.08  -0.04  0.38  -0.06  0.18  0.20   HML      0.05 
  (75.21)  (-19.36)  (144.40)  (-19.04)  (53.35)           
rROE 1.71  1.71  -0.01     0.00          
 (134.71)  (134.80)  (-4.72)              
  1.82  -0.02  -0.05 -0.05   0.01          
  (135.10)  (-11.02)  (-22.58)  (-16.20)            
  1.81  -0.02  -0.08  -0.06  0.24  0.05          
  (137.82)  (-11.67)  (-31.81)  (-22.53)  (76.81)           




 든 주식  하  30%, 간 40%, 상  30%  ROE 값  3 개  그룹  한다. 2 개  규 , 3 개  I/A, 그리고 3 개  ROE 그룹
 차시킴 ,  18 개  포트폴리  만든다. 매달 가 가  포트폴리   계산 고, 포트폴리 는 월별  재 다. 
(ROE 포트폴리 는 매월 에 월마다 재 고, 규  I/A 포트폴리 는 매 6 월말에 해마다 재 다.) 규   rME 는 9 개  
규  주식 포트폴리   단  평균과 9 개  규  포트폴리   단  평균  차 (small-minus-big) , I/A   
 공통 변동  하  한  , rI/A  6 개   주식 포트폴리  단  평균 과 6 개  고 주식 포트폴
리  단 평균  차 (low-minus-high) 다. ROE    공통 변동  하  한 ROE  6 개   ROE 
포트폴리  단  평균 과 6 개  낮  ROE 포트폴리  단  평균  차 (high-minus-low) 다. MKT 는 가  가  시  
에 험   통 채 364  월  뺀 값 고, SMB, HML, UMD 는 Carhart  4  에 사 는 변













<  2> 상 상  
 
 A:  
SUE-1  
어닝 프  (1 개월 보 ) 
Foster, Olsen, Shevlin(1984)  
SUE-6  
어닝 프  (6 개월 보 )  
Foster, Olsen, Shevlin(1984) 
SUE-
12  




어닝 프  (t+12 월  
t+35 월 지 보 ) 
SUE37
-60  
어닝 프  (t+36 월  
t+59 월 지 보 ) 
R6-1  
가격  (6 개월 과거 , 
1 개월 보 ),  
Jegadeesh, Titman(1993)  
R11-1  
가격  (11 개월 과거 
, 1 개월 보 ),  
Fama, French(1996)  
R12-7-1  
가격  (t-12 월  t-1 월
지 과거 , 1 개월 보 )  
R36-
13-1  
가격  (t-36 월  t-13 월
지 과거 , 1 개월 보 )  
R11-6  
가격  (11 개월 과거 
, 6 개월 보 )  
R6-6  
가격  (6 개월 과거 , 
6 개월 보 ),  
Jegadeesh, Titman(1993)  
R6-12  
가격  (6-month prior returns, 
12 개월 보 )  
R6-13-
36  
가격  (6 개월 과거 , 
t+13 월  t+36 월 지 보 )  
R6-37-
60  
가격  (6 개월 과거 , 
t+37 월  t+60 월 지 보 )  
 B: 가 주  주 
B/M  
가-시가 비  
Rosenberg, Reid, Lanstein (1985)  
A/ME  
마켓 리지,  
Bhandari (1988)  
E/P  
 / 가격 비 ,  
Basu (1983)  
EF/P  
리 트   / 가격 
비 ,  
Elgers, Lo, and Pfeiffer (2001)  
CF/P  
 / 가격 비 ,  
Lakonishok, Shleifer, and Vishny 
(1994)  
D/P 당  
O/P  당 향 SG 
매  ,  
Lakonishok, Shleifer, and Vishny 
(1994)  
 C:  
ACI  
비 상 업 ,  
Titman,Wei, and Xie (2004)  
I/A  
- 산 비 ,  
Cooper, Gulen, and Schill (2008)  
NOA  
업 산,  
Hirshleifer et al. (2004)  
ΔPI/A 
산과 재고 산  변  / 
산 ,  
Lyandres, Sun, Zhang (2008)  
IG  
 가,  
Xing (2008)  
NSI  
주식 행,  
Pontiff, Woodgate (2008)  
CEI  직간  주식 행(Composite IvG  재고 산 가,  





Daniel, Titman (2006)  
Belo, Lin (2011)  
IvC  
재고 산 변 ,  
Thomas, Zhang (2002)  
OA  업 생  
POA  
트 업 생 ,  
Hafzalla, Lundholm, VanWinkle 
(2011)  
Levg  리지( 산/ 가)  
GROW  산    
 D:  
ROE  
본 ,  
Haugen, Baker (1996)  
ROA  
산 ,  
Balakrishnan, Bartov, Faurel (2010)  
RNA 






산 ,  
Soliman(2008) 
CTO  
본 ,  
Haugen and Baker (1996)  
GP/A  
산 ,  
Novy-Marx (2013)  
TES 
 비  프 ,  
Thomas, Zhang(2011) 
TI/BI  
과 득  득 비 , 
Green, Hand, and Zhang (2013)  
  
 E: 산 
Ad/M  
고비  시 가  비 ,  
Chan, Lakonishok, Sougiannis (2001)  
RD/S  
R&D  매  비 ,  
Chan, Lakonishok, Sougiannis (2001)  
RD/M  
R&D  시 가  비 ,  
Chan, Lakonishok, Sougiannis (2001)  
RC/A  R&D 본  산 비  
H/N  
고 ,  
Belo, Lin, Bazdresch (2014)  
OL  
업 리지,  
Novy-Marx (2011)  
 F: 거  마찰 
ME  
시 가 ,  
Banz (1981)  
Ivol  
Idiosyncratic volatility,  
Ang et al. (2006)  
MDR  
  ,  
Bali, Cakici, Whitelaw (2011)  
S-Rev  
단  역 상(reversal),  
Jegadeesh (1990)  
Illiq  
비 동 ,  
Amihud (2002)  
liqu  동  쇼크 








<  3> 단 에  하지  상 상 
 SUE-1 SUE-6 R6-1  
R36-
13-1  
A/ME O/P  SG  ΔPI/A IG  NSI  
m 0.25  0.19  0.07  0.81  0.53  0.70  0.32  0.33  0.78  -0.80  
tm 0.53  0.44  0.11  1.23  0.94  1.35  0.60  0.60  1.57  -1.11  
 CEI  IvG  IvC  POA  Levg  Grow ROE  ROA  RNA PM 
m 0.31  -0.14  0.01  0.41  0.74  0.79  0.05  0.30  -0.60  0.37  
tm 0.65  -0.30  0.03  0.79  1.35  1.55  0.10  0.58  -1.41  0.84  
 ATO CTO  GP/A TES Ad/M RD/S  RD/M H/N  OL  ME  
m -0.49  -0.21  -0.24  0.50  0.01  -0.74  -0.45  0.60  -0.67  0.45  
tm -1.00  -0.37  -0.57  1.31  0.02  -0.61  -0.69  1.32  -1.09  0.60  
 Strev  IIliq  Liqu         
m 0.07  0.20  0.69         
tm 0.11  0.43  1.60         
 3  각 상 상에 한 high-minus-low 포트폴리  평균  m과 에 
한 t값  보여 다.  2에 상 상 에 한 간략한  다. 든 
decile  코 피 주식  해  decile  나누었고, 각 decile마다 시 가  가  포
트폴리   계산했다. 변   포트폴리  에 한 한  
에  할  다. 
 
 




<  4> 단 에  한 상 상 
 R12-7-1 R11-1 R11-6 R6-6 B/M E/P EF/P CF/P D/P ACI I/A NOA OA TI/BI RC/A MDR Ivol 
m 1.70 1.38 1.14 1.01 2.33  1.33  1.39 1.80  1.15  0.73 0.89 0.89 2.29 1.57 2.57 1.24 1.61 
α 1.36 1.08 0.81 0.67 1.97 0.97 1.11 1.44 0.85 0.36 0.53 0.52 1.94 1.22 1.96 1.01 1.37 
αFF 1.04 0.68 0.77 0.43 0.94  0.08  -0.15 1.24  -0.66  0.14 0.91 0.70 2.91 1.33 0.68 1.45 2.25 
αC 1.05 0.69 0.78 0.44 0.94  0.08  -0.15 1.24  -0.66  0.03 0.91 0.70 2.74 1.32 0.56 1.45 2.25 
αq 0.36 -0.70 -0.70 -0.53 2.33  1.20  -0.33 1.13  -0.23  0.13 -0.16 0.82 0.93 0.94 0.53 1.45 1.35 
tm 2.54 1.93 1.79 1.92 4.14  2.27  2.60 2.52  2.60  1.66 1.72 2.53 2.56 2.96 1.77 1.66 2.12 
t 2.03 1.51 1.27 1.28 3.50 1.65 2.12 2.01 1.95 0.82 1.01 1.50 2.14 2.29 1.34 2.78 1.85 
tFF 1.49 0.91 1.13 0.78 1.72  0.14  -0.34 1.66  -2.29  0.30 1.74 1.95 3.13 2.34 0.48 2.45 3.22 
tC 1.60 1.00 1.30 0.86 1.72  0.14  -0.33 1.66  -2.43  0.07 1.73 1.95 3.09 2.35 0.39 2.46 3.22 
tq 0.49 -0.93 -1.03 -0.93 3.76  1.79  -0.63 1.40 -0.56  0.24 -0.27 2.16 1.09 1.54 0.32 2.15 1.66 
각 상 상에 하여, m, α, αFF, αC, αq는 각각 high-minus-low 포트폴리  평균 , CAPM , Fama-French , Carhart , q 
 미하고, tm, t, tFF, tC, tq는 에 한 t 값 다. q   하  해 ,  t 도 6월 말에 코 피 주식  시가  간 값
  small과 big 2개  그룹 , t-1 도 계연도 말  I/A값  하  30%, 간 40%, 상  30% 3개  그룹 , 하  30%, 
간 40%, 상  30% ROE값  3개  그룹  독립  하여,  18개  포트폴리  만든다. 그 다 , 9개 규  주식 포트폴리
 평균 에  9개  규  포트폴리  평균  빼  규  , 6개  주식 포트폴리  평균 에  6개 고 
주식 포트폴리  평균  빼   , 6개 고 ROE 포트폴리  평균 에  6개  ROE 포트폴리  평균 
 빼  ROE  한다. q   시  험 과  미하는 MKT  함께 4개   다.  2에 
상 상 에 한 간략한  나타나 다. 




<  5> 단 에  한 상 상: 규   한 q   
 








 0.45  -0.85  -1.18  -0.96  4.10  1.90  0.10  1.15  0.40  0.28  -0.28  1.75 1.04  1.43  0.40  1.68  1.21  
                  
                  
각 상 상에 하여, α3
q 는 규   한 3  q  high-minus-low 포트폴리  평균 , t3
q는 에 한 t값  
미한다. q    가지  하  해 ,  매 t 도 6월 말에 코 피 주식  시가  간 값   small과 
big 2개  그룹 , t-1 도 계연도 말  I/A값  하  30%, 간 40%, 상  30% 3개  그룹 , 하  30%, 간 40%, 상  30% 
ROE값  3개  그룹  독립  하여,  18개  포트폴리  만든다. 그 다 , 9개 규  주식 포트폴리  평균 에  
9개  규  포트폴리  평균  빼  규  , 6개  주식 포트폴리  평균 에  6개 고 주식 
포트폴리  평균  빼   , 6개 고 ROE 포트폴리  평균 에  6개  ROE 포트폴리  평균  










<  6> 단 에  한 상 상  q   loading과  특  
 R12-7-1 R11-1 R11-6 R6-6 B/M E/P EF/P CF/P D/P ACI I/A NOA OA RC/A TI/BI MDR Ivol 
βMKT  -0.02  -0.11  -0.05  -0.01  0.11  0.08  -0.09  0.04  -0.08 0.10  0.11  0.02 -0.18  0.27  0.03  -0.47  -0.42  
βME  -0.04  0.10  -0.15  -0.02  0.41  0.10  0.61  -0.33  0.68  0.04  0.00  -0.24 -0.86  0.33  -0.12  -0.47  -0.55  
βI/A  0.14  0.21  0.22  0.21  -0.11  0.00  0.50  0.00  0.39  0.09  0.24  -0.22 -0.01  0.63  0.06  -0.20  -0.21  
βROE  0.48  0.82  0.76  0.53  -0.28  -0.18  0.20  0.31  0.05  0.03  0.21  0.10 0.70  0.10  0.16  0.08  0.40  
tβMKT -0.16  -1.12  -0.51  -0.14  1.36  0.86  -1.36  0.43  -1.53  1.30  1.40  0.43 -1.61  1.16  0.38  -5.28  -3.93  
tβME -0.27  0.65  -1.06  -0.16  3.15  0.72  5.60  -1.95  7.84  0.30  -0.03  -2.97 3.86  0.91  -0.95  -3.32  -3.24  
tβI/A 1.07  1.63  1.86  2.17  -1.01  0.01  5.52  0.00  5.48  0.94  2.36  -3.32 -0.06  2.09  0.60  -1.69  -1.54  
tβROE 3.19  5.35  5.55  4.62  -2.25  -1.29  1.86  1.86  0.63  0.31  1.74  1.25 -4.73  0.29  1.30  0.62  2.45  
ME 0.68 0.60 0.60 0.58 0.09 0.50 0.14 0.38 0.07 0.92 0.94 0.05 0.07 0.23 0.60 0.23 0.15 
I/A 0.24 0.23 0.23 0.22 0.17 0.37 0.28 0.07 0.29 0.31 0.57 0.23 0.29 0.09 0.35 0.18 0.16 
ROE -0.13 -0.14 -0.14 -0.18 0.00 0.07 0.06 -0.27 0.05 -0.05 -0.37 0.01 0.05 0.03 0.05 -0.11 -0.27 
tME 18.17 19.83 19.83 19.29 57.52 23.99 31.88 19.54 51.75 22.23 27.17 33.20 51.75 17.79 23.79 17.06 23.39 
tI/A 24.60 23.95 23.95 25.06 16.04 40.60 26.95 6.86 36.46 26.32 43.73 23.67 36.46 13.47 16.15 24.13 21.40 
tROE -2.63 -2.82 -2.82 -4.06 0.08 3.20 3.09 -3.71 34.25 -2.61 -6.13 3.69 34.25 8.71 22.95 -2.38 -4.62 
각 상 상  high-minus-low decile에 하여, βMKT, βME, βI/A, βROE는 q   시 , 규 , , ROE  loading , tβMKT, tβME, tβI/A, 
tβROE는 에 한 t값  나타낸다. ME는 high decile에 포함 는 든 업  평균 시가 (10억 단 )에  low decile에 포함 는 든 
업  평균 시가 (10억 단 )  뺀 값 다. I/A( 트 단 )는 high decile에 포함 는 든 업  산 변  합  1  lagged  
산  합  나눈 값에  low decile에 포함 는 든 업  산 변  합  1  lagged  산  합  나눈 값  뺀 것 다. 
ROE( 트 단 )는 high decile에 포함 는 든 업  가  근    합  1  lagged  가  합  나눈 값에  
low decile에 포함 는 든 업  가  근    합  1  lagged  가  합  나눈 값  뺀 것 다. tME, tI/A, tROE는 
에 한 t값 다.  2에 상 상 에 한 간략한  나타나 다.  




<  7> 가격 (R11-1) decile 
 Low 2 3 4 5 6 7 8 9 High 
m  0.13 -0.05 0.42 0.22 0.20 0.86 0.43 1.26 0.74 1.51 
αFF -0.18 -0.31 -0.01 -0.22 -0.08 0.57 0.09 0.67 0.21 0.85 
αC -0.19 -0.31 -0.01 -0.22 -0.08 0.57 0.09 0.67 0.21 0.85 
tm  0.15 -0.08 0.64 0.36 0.35 1.49 0.71 2.03 1.12 2.10 
tFF -0.31 -0.76 -0.02 -0.66 -0.24 1.87 0.26 1.91 0.59 1.96 
tC 0.74 0.43 0.98 0.49 0.81 0.06 0.80 0.06 0.54 0.04 
αq 0.45 -0.17 0.05 -0.08 -0.05 0.44 0.15 0.52 -0.12 0.10 
βMKT 1.28 1.02 1.06 1.00 0.94 0.99 1.01 1.05 1.12 1.17 
βME  0.00 0.13 -0.01 0.13 0.07 0.07 -0.02 0.10 0.04 0.10 
βI/A  0.02 0.04 0.11 0.11 -0.03 0.02 -0.02 0.12 0.19 0.23 
βROE  -0.42 -0.18 -0.05 -0.12 -0.02 0.04 0.02 0.12 0.15 0.40 
tq 0.72 -0.39 0.11 -0.23 -0.14 1.34 0.42 1.38 -0.31 0.22 
tβMKT 15.93 17.52 18.95 21.14 21.28 22.87 21.31 21.06 22.42 19.75 
tβME -0.03 1.38 -0.10 1.66 1.02 1.07 -0.33 1.32 0.53 1.02 
tβI/A 0.83 0.57 0.12 0.09 0.61 0.76 0.78 0.07 0.01 0.00 
tβROE -3.33 -2.03 -0.53 -1.70 -0.26 0.54 0.25 1.58 1.89 4.36 
m, α, αFF, αC, αq는 각각 high-minus-low 포트폴리  평균 , CAPM , Fama-French , Carhart , q 고, tm, t, tFF, tC, tq는 
에 한 t 값 다. βMKT, βME, βI/A, βROE는 q   시 , 규 , , ROE  loading , tβMKT, tβME, tβI/A, tβROE는 에 한 t값  
나타낸다. q    하  해, t 도 6월 말에 코 피 주식  시가  간 값   2개  그룹 , t-1 도 말  
I/A값  하  30%, 간 40%, 상  30% 3개  그룹 , 하  30%, 간 40%, 상  30% ROE값  3개  그룹  하여, 18개  
포트폴리  만든다. 9개 규  포트폴리  평균 에  9개  규  포트폴리  평균  빼  규  , 6개  
주식 포트폴리  평균 에  6개 고 주식 포트폴리  평균  빼   , 6개 고 ROE 포트폴리  평균 
에  6개  ROE 포트폴리  평균  빼  ROE  한다. q   MKT  함께 4개   다. 




<  8>  reversal decile 
 
t 도 에 든 코 피 주식  가  근  어닝 프   decile  
나눈다. 각 decile  가 가  월  각각 t월  t+11월 지 보 (SUE-12), 
t+12월  t+35월 지 보 (SUE-13-36), t+36월  t+59월 지 보 (SUE-37-60)함  
가 하고 계산한다. 또한 t 도 에 든 코 피 주식  과거 6개월 간  
  decile  나눈다. 각 decile  가 가  월  각각 t월  t+11
월 지 보 (R6-12), t+12월  t+35월 지 보 (R6-13-36), t+36월  t+59월 지 
보 (R6-37-60)함  가 하고 계산한다. m, αFF, αC, αq는 각각 high-minus-low decile  
평균 , Fama-French , Carhart , q  미하고, tm, tFF, tC, tq는 에 









  A:     B: 가격  
 SUE-12  SUE13-36 SUE37-60  R6-12 R6-13-36  R6-37-60  
m -0.06 0.34 0.48  0.71 -0.02 0.09 
αFF -0.32 -0.23 -0.32  0.20 0.10 -0.31 
αC -0.22 -0.10 -0.27  0.21 -0.03 -0.25 
αq 0.09 0.01 -0.03  -0.55 -0.7 -0.02 
tm -0.16 0.99 0.84  1.72 -0.06 0.29 
tFF 0.42 -0.64 -0.53  0.46 0.26 -0.96 
tC -0.58 -0.31 -0.44  0.55 -0.08 -0.78 
tq 0.21 0.02 -0.05  -1.23 -1.70 -0.04 




<  9> 업 생  (OA) decile 
 Low 2 3 4 5 6 7 8 9 High 
m  -1.75 0.76 0.65 0.84 0.99 0.43 0.58 0.95 0.40 0.51 
αFF -2.15 0.22 -0.10 0.43 0.69 0.24 0.36 0.89 0.30 0.93 
αC -2.03 0.28 -0.06 0.47 0.68 0.10 0.25 0.79 0.22 1.05 
tm  -1.56 0.67 0.67 0.87 1.15 0.48 0.77 1.17 0.56 0.56 
tFF -2.67 0.31 -0.18 0.80 1.39 0.45 0.79 1.78 0.67 1.72 
tC -2.52 0.40 -0.10 0.86 1.34 0.19 0.57 1.59 0.50 1.96 
αq -1.12 0.82 0.71 1.00 0.99 -0.06 0.16 0.80 0.26 0.15 
βMKT 1.10 1.16 1.08 1.05 0.92 0.97 0.83 0.86 0.76 0.91 
βME  0.63 -0.09 0.20 0.05 0.06 0.01 0.10 0.02 -0.01 -0.23 
βI/A  -0.02 -0.14 -0.08 -0.18 -0.15 0.02 0.11 -0.02 -0.03 -0.03 
βROE  -0.58 -0.12 -0.14 -0.12 -0.01 0.17 0.06 -0.02 0.00 0.11 
tq -1.43 1.13 1.24 1.83 1.95 -0.11 0.34 1.52 0.58 0.26 
tβMKT 10.55 12.15 14.22 14.47 13.61 13.06 13.29 12.38 12.64 11.67 
tβME 3.75 -0.62 1.67 0.46 0.53 0.08 1.01 0.22 -0.15 -1.86 
tβI/A -0.14 -1.13 -0.85 -2.03 -1.82 0.24 1.43 -0.21 -0.41 -0.26 
tβROE -3.52 -0.78 -1.12 -1.01 -0.11 1.47 0.63 -0.15 -0.02 0.86 
ME 0.13 0.43 0.84 0.86 0.71 0.86 0.90 1.08 1.52 2.43 
I/A -0.13 0.03 0.09 0.10 0.08 0.10 0.12 0.17 0.32 0.21 
ROE -0.04 -0.04 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03 0.04 0.05 
m, α, αFF, αC, αq는 각각 high-minus-low 포트폴리  평균 , CAPM , Fama-French , Carhart , q 고, tm, t, tFF, tC, tq는 
에 한 t 값 다. βMKT, βME, βI/A, βROE는 q   시 , 규 , , ROE  loading , tβMKT, tβME, tβI/A, tβROE는 에 한 t값  
나타낸다. q    하  해, t 도 6월 말에 코 피 주식  시가  간 값   2개  그룹 , t-1 도 말  
I/A값  하  30%, 간 40%, 상  30% 3개  그룹 , 하  30%, 간 40%, 상  30% ROE값  3개  그룹  하여, 18개  
포트폴리  만든다. 9개 규  포트폴리  평균 에  9개  규  포트폴리  평균  빼  규  , 6개  
주식 포트폴리  평균 에  6개 고 주식 포트폴리  평균  빼   , 6개 고 ROE 포트폴리  평균 
에  6개  ROE 포트폴리  평균  빼  ROE  한다. q   MKT  함께 4개   다.  




<  10> 규  book-to-market 25개 포트폴리   
 Low 2 3 4 High H-L  Low 2 3 4 High H-L  Low 2 3 4 High H-L 
 m  α  αFF 
Small -2.22 1.53 0.65 1.97 1.04 3.26  -2.13 0.23 0.76 2.10 1.14 3.27  -2.40 -0.73 -0.58 0.69 -0.17 2.23 
2 -1.76 -0.15 0.71 0.80 -1.08 0.68  -1.66 -0.06 0.82 0.94 1.64 3.30  -2.46 -1.26 -0.49 -0.36 0.19 2.64 
3 0.19 0.98 1.21 1.53 -0.37 -0.55  -0.99 0.26 1.05 1.31 1.62 2.61  -2.12 -0.63 -0.02 0.15 0.12 2.24 
4 0.86 0.55 1.15 0.09 1.64 0.78  -0.33 0.91 0.61 1.22 1.70 2.03  -0.86 -0.02 -0.23 0.05 0.61 1.47 
Big 0.18 0.67 1.16 0.87 2.01 1.83  0.23 0.72 1.23 0.92 2.07 1.84  0.77 0.82 0.98 0.41 1.33 0.56 
 tm  t  tFF 
Small -2.49 0.10 0.31 1.18 2.06 3.99  -2.72 0.31 1.27 3.36 2.09 4.81  -3.90 -1.20 -1.53 1.52 -0.42 3.48 
2 -2.12 -0.21 1.10 1.45 2.51 4.63  -2.36 -0.11 1.68 2.27 3.80 6.15  -4.31 -3.13 -1.53 -1.57 0.83 5.13 
3 -1.30 0.29 1.54 2.04 2.40 3.70  -1.42 0.62 2.56 3.28 3.60 5.02  -3.68 -2.04 -0.07 0.56 0.41 4.09 
4 -0.45 1.24 0.88 1.89 2.55 3.00  -0.55 2.01 1.75 3.31 4.16 4.71  -1.54 -0.05 -0.80 0.19 1.74 3.28 
Big 0.31 1.18 2.06 1.35 2.15 1.85  0.90 3.10 4.39 2.37 2.85 1.95  3.34 3.28 3.38 1.03 1.78 -1.56 
 αC  αq  βMKT 
Small -2.40 -0.73 -0.58 0.69 -0.17 2.23  -3.50 -1.08 -0.70 0.29 0.06 3.56  1.02 0.84 0.98 0.91 0.96 -0.06 
2 -2.46 -1.26 -0.49 -0.36 0.19 2.64  -2.74 -1.38 -0.59 -0.12 0.83 3.57  1.00 1.02 0.96 0.81 0.95 -0.05 
3 -2.12 -0.63 -0.02 0.15 0.12 2.24  -1.83 -0.73 0.21 0.54 0.81 2.64  1.01 1.04 1.04 0.94 0.98 -0.03 
4 -0.86 -0.02 -0.23 0.05 0.61 1.47  -0.92 0.26 -0.12 0.55 1.15 2.07  1.13 1.09 1.08 1.01 1.02 -0.11 
Big 0.77 0.81 0.98 0.41 1.25 0.48  0.05 0.90 1.22 0.97 3.22 3.17  1.02 1.01 0.96 1.01 1.03 0.01 
 tC  tq  tβMKT 
Small -3.95 -1.22 -1.52 1.52 -0.42 3.53  -4.68 -1.43 -1.38 0.56 0.13 4.81  10.44 8.51 14.93 13.34 15.67 5.23 
2 -4.29 -3.12 -1.53 -1.57 0.83 5.12  -4.09 -2.75 -1.42 -0.36 2.33 6.42  11.48 15.60 17.62 18.12 20.51 9.03 
3 -3.67 -2.09 -0.07 0.56 0.41 4.08  -2.66 -1.81 0.54 1.39 2.00 4.65  11.18 19.94 20.03 18.58 18.48 7.30 
4 -1.54 -0.05 -0.80 0.19 1.74 3.28  -1.40 0.53 -0.33 1.48 2.67 4.07  13.21 17.10 23.93 20.74 18.14 4.93 
Big 3.37 3.33 3.43 1.03 1.71 -1.67  0.19 3.37 3.78 2.18 3.92 3.74  28.25 28.97 22.83 17.42 9.92 -18.33 




<  10> 계  
 Low 2 3 4 High H-L  Low 2 3 4 High H-L  Low 2 3 4 High H-L 
 βME  βI/A  βROE 
Small 0.99 0.91 1.05 1.07 1.06 0.07  0.84 0.65 0.70 0.81 0.47 -0.37  -0.27 -0.13 -0.13 -0.02 -0.17 0.10 
2 1.08 0.84 0.78 0.79 0.88 -0.19  0.60 0.69 0.63 0.46 0.37 -0.24  -0.29 -0.12 0.00 -0.06 -0.18 0.11 
3 0.82 0.53 0.56 0.60 0.85 0.03  0.61 0.46 0.43 0.35 0.32 -0.29  -0.32 -0.01 -0.08 -0.06 -0.12 0.20 
4 0.27 0.40 0.38 0.49 0.49 0.22  0.41 0.30 0.36 0.29 0.20 -0.21  -0.10 -0.03 -0.02 -0.03 -0.03 0.07 
Big -0.18 0.02 0.04 0.20 0.06 0.24  0.00 -0.01 0.02 -0.06 -0.14 -0.14  0.17 -0.10 -0.02 -0.05 -0.56 -0.73 
 tβME  tβI/A  tβROE 
Small 6.36 5.79 10.01 9.86 10.85 4.50  6.49 5.04 8.06 9.00 5.82 -0.67  -1.78 -0.83 -1.32 -0.24 -1.76 0.02 
2 7.73 8.06 8.99 11.00 11.91 4.18  5.25 7.99 8.83 7.75 6.03 0.78  -2.11 -1.21 -0.04 -0.89 -2.43 -0.32 
3 5.71 6.32 6.76 7.40 10.04 4.33  5.12 6.64 6.32 5.23 4.60 -0.52  -2.31 -0.08 -0.99 -0.82 -1.44 0.87 
4 1.98 3.92 5.27 6.29 5.41 3.43  3.66 3.64 6.09 4.49 2.67 -0.99  -0.73 -0.25 -0.35 -0.45 -0.35 0.38 
Big -3.19 0.34 0.62 2.12 0.35 3.54  -0.01 -0.22 0.32 -0.82 -1.00 -0.99  3.12 -1.85 -0.35 -0.55 -3.28 -6.40 
m, α, αFF, αC, αq는 각각 과 , CAPM , Fama-French , Carhart , q  미하고, tm, t, tFF, tC, tq는 에 한 t통계량  
미한다. βMKT, βME, βI/A, βROE는 각각 q   시 , 규 , , ROE  고, tβMKT, tβME, tβI/A, tβROE는 에 한 t통계량  
나타낸다. q   하  해 는,  매 t 도 6월 말에 코 피 주식  시가  간 값   small과 big 2개  
그룹 , t-1 도 계연도 말  I/A값  하  30%, 간 40%, 상  30% 3개  그룹 , 하  30%, 간 40%, 상  30% ROE값  
3개  그룹  독립  하여,  18개  포트폴리  만든다. 그 다 , 9개 규  주식 포트폴리  평균 에  9개  
규  포트폴리  평균  빼  규  , 6개  주식 포트폴리  평균 에  6개 고 주식 포트폴리  평균 
 빼   , 6개 고 ROE 포트폴리  평균 에  6개  ROE 포트폴리  평균  빼  ROE  
한다. q   시  험 과  미하는 MKT  함께 4개   다. 
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A.1 변   포트폴리    
 
A 1.1   고리는 5개   변  6개   
역  상 변  포함한다. 
 
A.1.1.1 SUE-1, SUE-6, SUE-12, SUE-13-36, SUE-37-60 Foster, Olsen, 
Shevlin(1984)에  어닝 프  SUE(Standardized unexpected 
earnings)  한다. SUE는 가  근  공시    
4   에  변  과거 8   편차  
나누어 계산한다. 
 매 t월 에, 든 코 피 주식  가  근  SUE   
decile  나눈다. 월별 가 가 평균 포트폴리   재 
월(SUE-1), t월  t+5월 지(SUE-6), t월  t+11월 지(SUE-12), 
t+12월  t+35월(SUE-13-36) 지, 그리고 t+36월  
t+59월 지(SUE-37-60)  계산한다. Decile  매월 재 다. 
보 간  1개월 상  포트폴리 ,  들  SUE-6  각 월에 
지난 6개월간 매월 생  6개  하  decile  재한다. 각 하  
decile  단  평균 값  단  평균  SUE-6 decile  월별  
간주한다.   
 
A.1.1.2 R6-1, R6-6, R6-12, R6-13-36, R6-37-60, R11-1 매 t월 , 
든 코 피 주식  과거 6개월    decile  
나눈다. 월별 가 가  decile  t월(R6-1), t월  
t+5월 지(R6-6), t월  t+11월 지(R6-12), t+12월  
t+35월 지(R6-13-36), 그리고 t+36월  t+59월 지(R6-37-60)  
 한다. 




든 decile  t+1월 에 월마다 재 다. 보 간  1개월 
상  포트폴리 ,  들  R6-6  각 월에 지난 6개월간 매월 
생  6개  하  decile  재한다. 각 하  decile  단  평균 
값  단  평균  R6-6 decile  월별  간주한다.   
R11-1  만들  해 는, 든 주식  t월 에 t-12월  t-
2월 지 지난 11월 동    decile  나눈다. t-
1월  건 뛰고 t월 동  월별 가 가 평균 decile  
한다. 그리고 decile  매 t+1월 에 재 다.  
 
A.1.2 가    2에  B/M, A/ME, E/P, EF/P, CF/P, D/P, 
O/P, SG 상 상   고리에 해당한다.  
 
A1.2.1 B/M t 도 6월에 든 코 피 주식  B/M  
decile  나눈다. 여  B/M  t-1 연도 말  가  t-1 도 
12월 말  시가 (ME)  나눈 값  미한다. 그리고 t 도 
7월  t+1 도 6월 지 월별 가 가  decile  계산한 후, 
t+1 도 6월에 포트폴리  rebalance한다. 가   Davis, 
Fama, French(2000, 1.2.1참고)  다.   
 
A1.2.2 A/ME A/ME는  산  가  시 가 (ME)  나눈 
값  한다. t 도 6월에 든 코 피 주식  A/ME  
decile  나눈다. 여  A/ME  t-1 연도 말   산 가  
t-1 도 12월 말  시가 (ME)  나눈 값  미한다. 그리고 
t 도 7월  t+1 도 6월 지 월별 가 가  decile  
계산한 후, t+1 도 6월에 포트폴리  rebalance한다.  
 
A1.2.3 E/P Basu(1983)  earnings-to-price(E/P)  만들  해 , 




t 도 6월에 E/P   decile  나눈다. E/P는 t-1 연도 말  
계 사업  t-1 도 12월 말  시가 (ME)  나눈 
값  계산 다.    가지는 주식  한다. 
그리고 t 도 7월  t+1 도 6월 지 월별 가 가  decile 
 계산한 후, t+1 도 6월에 포트폴리  rebalance한다.  
 
A1.2.4 EF/P Elgers, Lo, Pfeiffer (2001)에  analysts’ earnings 
forecasts-to-price(EF/P)  해당 계연도 주당   평균  
주가  나눠  계산한다. t 월에 t-1월 EF/P   decile  
나눈다. 그리고 t월  가 가  decile 월  계산한 후, t+1월 
에 포트폴리  rebalance한다.  
 
A1.2.5 CF/P CF/P는   시가 (ME)  
나눈 값  한다. t 도 6월에 CF/P   decile  나눈다. 
여  CF/P  t-1 연도 말   t-1 도 12월 말  
시가 (ME)  나눈 값  미한다. 그리고 t 도 7월  
t+1 도 6월 지 월별 가 가  decile  계산한 후, t+1 도 
6월에 포트폴리  rebalance한다.  
 
A1.2.6 D/P t 도 6월에  당  시가  나눈 당 
(D/P)   decile  나눈다. D/P는 t-1 연도 말  
당  t-1 도 12월 말  시가 (ME)  나눈 값  
계산 다.  당  하지 는 주식  한다. 그리고 t 도 
7월  t+1 도 6월 지 월별 가 가  decile  계산한 후, 
t+1 도 6월에 포트폴리  rebalance한다.  
 
A1.2.7 O/P t 도 6월에 당 향(O/P)   decile  
나눈다. 당 향(O/P)    비 당  비  미한다. 




 당  하지 는 주식  한다. 그리고 t 도 7월  
t+1 도 6월 지 월별 가 가  decile  계산한 후, t+1 도 
6월에 포트폴리  rebalance한다.  
 
1.2.8 SG Lakonishok, Shleifer, Vishny (1994)에  t 도 6월에 
과거 5  연간 SG 랭킹  가  평균한 값  매  
(SG)  계산한다. , ∑ (6 − j) × Rankg(t − j)    . t-j 도  SG는 t-
j-1 도에  t-j 도간  매  다. 과거 5  매  
가 는 업만  사 다. t-5  t-1 지 주식  각 
해  SG에  decile  나누고, 랭크 i(i=1,…,10)  한다. t 도 
6월 말에 SG   decile  나누고, t  7월  t+1  6월 지 
월별 가 가  decile  계산한다. 
 
A.1.3   2에  ACI, I/A, NOA, ΔPI/A, IG, NSI, CEI, IvG, IvC, 
OA, POA가  고리에 해당한다. 
 
A.1.3.1 ACI Titman, Wei, Xie (2004)  , ACI  t 도 6월에 
CE   /[(CE   + CE   + CE   )/3] − 1  한다. 여  CEt-j는 t-
j 도  본  지 (capex)  매  scaled한 값 다. 지난 
3 간  평균 본  지  포트폴리   도  에 
한 마크  하  한 것 다. 매  천 만원 하  
업  한다. t 도 6월에 ACI   decile  나누고, t 도 
7월  t+1 도 6월 지 가 가  월  계산한다. 
 
1.3.2. I/A Cooper, Gulen, Schill(2008)에  I/A(Investment-to-
asset)  t-1연도 말   산  t-2 도   산  나눈 다  
1  빼  계산한다. t 도 6월말에 I/A   decile  나누고, 
t 도 7월  t+1 도 6월 지  가 가  월  계산한다. 




   
1.3.3. NOA Hirshleifer et al.(2004)에  NOA(Net operating 
asset)  업 산(operating asset)에  업 채(operating liabilities)  
차감한 값  계산한다. 업 산   산에  과 
단  뺀 값 고, 엽 채는  산에  동 채에 포함  
차 과  차 , 그리고 비지 지 , 우 주, 보통주 본  
뺀 값 다. t 도 6월말에 t-1 도 말  NOA  t-2 도 말   
산  나눈 값   decile  나누고, t 도 7월  
t+1 도 6월 지  가 가  월  계산한다. 
 
1.3.4. ΔPI/A Lyandres, Sun, Zhang(2008)에  ΔPI/A   
산에  변 과 재고 산  변  lagged   산  
나눈 값  한다. t 도 6월말에 t-1 도 말  ΔPI/A   
decile  나누고, t 도 7월  t+1 도 6월 지  가 가  월 
 계산한다. 
 
1.3.5. IG Xing (2008)에  포트폴리  하는 t 도  
IG(Investment growth)  t-2 도  말  t-1 도  말 지  본  
지 (capex)   한다. t 도 6월말에 IG   
decile  나누고, t 도 7월  t+1 도 6월 지  가 가  월 
 계산한다. 
 
1.3.6. NSI Fama, French(2008)에  t 도  6월말에 NSI(Net 
stock issue)  t-2 도 말  주식 할  행주식  연 그 값 
에 t-1 도 말  주식 할  행주식  연 그  
한다. NSI가 0  업  한다. t 도 6월말에 NSI  
 decile  나누고, t 도 7월  t+1 도 6월 지  
가 가  월  계산한다. 





1.3.7. CEI CEI  주식 에 하지  
시가 (ME)  ,  log(ME −ME   ) − r(t − 5, t)  한다. 
r(t-5,t)는 t-5 도 6월 마지막 거  t 도 6월 마지막 
거 지  누  그 주식 다. MEt는 t 도 6월 마지막 
거  시가 다. t 도 6월말에 CEI   decile  
나누고, t 도 7월  t+1 도 6월 지  가 가  월  
계산한다. 
 
1.3.8. IvG IvG(Investment growth)는 t-2 도 말  t-1 도 
말 지  재고 산  미한다. t 도 6월 말에 IvG  
 decile  나눈다. IvG가 0  업  한다(  
업  재고  지니지 ). 월별 가 가  decile  t 도 
7월  t+1 도 6월 지 계산 고, decile  t+1 도 6월에 
rebalance 다. 
 
1.3.9. IvC Thomas, Zhang(2002)   IvC(Investment change)  
t-2 도 말  t-1 도 말 지  재고 산 변  t-2  t-1 도 
말  평균  산  나눈 값  한다. t 도 6월 말에 IvC  
 decile  나눈다. IvC가 0  업  한다(  
업  재고  지니지 ). 월별 가 가  decile  t 도 
7월  t+1 도 6월 지 계산 고, decile  t+1 도 6월에 
rebalance 다. 
 
1.3.10. OA Hribar, Collins(2002)   OA(Operating accruals)  
에  업 동  생한  뺀 값  
 해 한다.   사 함 , 취득 나 
업 할 등 비 업 동  생하는    




다. OA decile  만들  해 , t 도 6월 말에 t-1 도 말  OA  
t-2 도 말   산  나눈 값   decile  나눈다. 월별 
가 가  decile  t 도 7월  t+1 도 6월 지 계산 고, 
decile  t+1 도 6월에 rebalance 다. 
 
1.3.11. POA 생  통   산  scaled 었다. 
Hafzalla, Lundholm, Van Winkle(2011)  생   값  
하는 것  욱 과  보 다. POA(percent operating accruals) 
decile  만들  해 , t 도 6월 말에 OA  t-1 도 말   
값  나눈 값   decile  나눈다. 월별 가 가  
decile  t 도 7월  t+1 도 6월 지 계산 고, decile  
t+1 도 6월에 rebalance 다. 
 
A.1.4   2  ROE, ROA, RNA, PM, ATO, CTO, GP/A, TES, 
TI/BI가  고리에 해당한다. 
 
A.1.4.1 ROE ROE는 계 업  본  가  나눈 
값 다. 본  가 는 보통주 납 본 에  본 여 과 
여  하고 본 항  상  주식  항  
차감한 후, 연 채  가산한 값  사 했다. 
 t 도 6월 말에 t-1 도 말  ROE   decile  나눈다. 
월별 가 가  decile  t 도 7월  t+1 도 6월 지 
계산 고, decile  t+1 도 6월에 rebalance 다. 
 
A.1.4.2 ROA ROA는 계 업  본  가  나눈 
값 다. 포트폴리   해 t 도 6월 말에 t-1 도 말  
ROA   decile  나눈다. 월별 가 가  decile  
t 도 7월  t+1 도 6월 지 계산 고, decile  t+1 도 6월에 






A.1.4.3 RNA, PM, ATO  Solioman(2008)  , ROE  RNA 
+ FLEV ×  SPREAD  해하는 DuPont  한다. 
여  RNA는 업 산 , FLEV는 재  리지, 
SPREAD는 업 산 과 차  비  차  미한다. 
또한 가  RNA=PM × ATO  해한다. PM   
마진( 업 /매 ) 고, ATO는 산 
(매 / 업 산)  미한다. 
 RNA, PM, ATO decile  만들  해 , 매  rebalance한다. 
체 , t 도 6월 말에 RNA  t-1 도 말  감가상각 후 업 
 t-2 도 말  업 산  나눈 값  계산한다. 
업 산(Net operating asset)  업 산에  업 채  차감한 
값  계산한다. 업 산   산에  과 단  뺀 
값 고, 엽 채는  산에  동 채에 포함  차 과  
차 , 그리고 비지 지 , 우 주, 보통주 본  뺀 값 다. PM  
t-1 도 말 감가상각 후 업  매  나눈 값 다. ATO는 
t-1 도 말  매  t-2 도 말  업 산  나눈 값 다. 
t 도 6월 말에, 든 코 피 주식  RNA, PM, ATO   
각각 decile  나눈다. RNA  ATO decile  만들 , t-2 도 말  
업 산  가 닌 업  한다. 월별 가 가  decile 
 t 도 7월  t+1 도 6월 지 계산 고, decile  t+1 도 
6월에 rebalance 다. 
 
A.1.4.4 CTO Haugen, Baker(1996)  CTO(capital turnover) decile  
만들  해 , t 도 6월 말에 든 코 피 주식  t-1 도 말 
매  1  lagged   산  나눈 값   decile  




한다. 월별 가 가  decile  t 도 7월  t+1 도 
6월 지 계산 고, decile  t+1 도 6월에 rebalance 다. 
 
A.1.4.5 GP/A Novy-Marx(2013)   GP/A(gross profits-to-asset)  
 에  매 원가  뺀 다  동  시   산  나눈 
값  한다. t 도 6월 말에 t-1 도 말  GP/A   
decile  나눈다. 월별 가 가  decile  t 도 7월  
t+1 도 6월 지 계산 고, decile  t+1 도 6월에 rebalance 다. 
 
A.1.4.6 TES Thomas, Zhang(2011)에 , 비  
프 (TES)  q  비 에  q-4  비  
뺀 값  한다. t월 에 든 코 피 주식  어도 3개월 
   해 한 TES   decile  나눈다 
TES가 0  업  한다( 러한  업   내지 
는다). t월  t+2월 지 연  3개월  decile  계산하고, 
t+1월 에 포트폴리  rebalance한다. 
 
A.1.4.7 TI/BI Green, Hand, Zhang(2013)   TI/BI(taxable income 
to book income)  계 업   나눈 값  
한다. 도 6월 말에 t-1 도 말  TI/BI   decile  
나눈다.  (-) 거나 0  업  한다. 월별 가 가  
decile  t 도 7월  t+1 도 6월 지 계산 다. 
 
A.1.5 산  2  Ad/M, RD/S, RD/M, RC/A, H/N, OL  
고리에 해당한다. 
 
A.1.5.1 Ad/M t 도 6월말에 든 코 피 주식  t-1 도 말 
고 비  t-1 도 12월말  시가 (ME)  나눈 값  




Ad/M(advertising expenses-to-market)   decile  나눈다. 
고 비가 (+)  업만  상  한다. 월별 가 가  decile 
 t 도 7월  t+1 도 6월 지 계산 다. 
 
A.1.5.2 RD/S t 도 6월말에 든 코 피 주식  t-1 도 말 
R&D비  t-1 도 12월말  매  나눈 값  R&D-to-Sales  
 decile  나눈다.  R&D비 에는 연 비  
경상개 비가 포함 고, R&D비  (+)  업만  상  한다. 
월별 가 가  decile  t 도 7월  t+1 도 6월 지 
계산 다. 
 
A.1.5.3 RD/M t 도 6월말에 든 코 피 주식  t-1 도 말 
R&D비  t-1 도 12월말  시가 (ME)  나눈 값  R&D-to-
market   decile  나눈다.  R&D비 에는 연 비  
경상개 비가 포함 고, R&D비  (+)  업만  상  한다. 
월별 가 가  decile  t 도 7월  t+1 도 6월 지 
계산 다. 
 
A.1.5.4 RC/A R&D capital(RC)  감가상각  20%  가 한 과거 
5 간  R&D비  가 평균  한다. 
RC  = XRD  + 0.8 × XRD    + 0.6 × XRD    + 0.4 × XRD    + 0.2
× XRD     
R&D capital-to-asset(RCA)  만들  해 RC  산  나눈다. 
t 도 6월말에 든 코 피 주식  t-1 도  RC/A   
decile  나눈다.  RC가 (+)  업만  상  한다. 월별 
가 가  decile  t 도 7월  t+1 도 6월 지 계산하고, 
t+1 도 6월 말에 rebalance한다. t 도 6월말에 포트폴리   
해 는 가   비  차지하는 t-1 도 말  R&D비  




재해  한다. 
 
A.1.5.5 H/N Belo, Lin, Bazdresch (2014)   t 도 6월 말에 
업  고 (H/N)  (Nt-1- Nt-2)/(0.5 Nt-1+0.5 Nt-2)  한다. 
Nt-1  t-1 도 말  직원  미한다. t 도 6월말에 든 코 피 
주식  t-1 도  H/N   decile  나누고, 월별 가 가  
decile  t 도 7월  t+1 도 6월 지 계산 다. 
 
A.1.5.6 OL Novy-Marx(2011)   OL(operating leverage)  
업비   산  나누어 한다. 업비  매 원가에 
매비  리비  한 값 다. 
t 도 6월말에 든 코 피 주식  t-1 도  OL   
decile  나누고, 월별 가 가  decile  t 도 7월  
t+1 도 6월 지 계산 다. 
 
A.1.6 거  마찰  2  ME, Ivol, MDR, S-Rev, Illiq가  고리에 
해당한다. 
 
A.1.6.1 ME ME는 시가  말한다. t 도 6월말에 든 
코 피 주식  6월 말  ME   decile  나누고, t 도 
7월  t+1 도 6월 지 월별 가 가  decile  계산한다. 
 
A.1.6.2 Ivol Ang et al.(2006)  , 주식  Ivol(idiosyncratic 
volatility)  주식  과  Fama-French(1993) 3   
귀  돌   나 는 residual  편차  한다. t월 
에 든 코 피 주식  t-1월    Ivol   
decile  나눈다. t월  가 가  decile  계산하고, t+1월에 
decile  rebalance한다. 





A.1.6.3 MDR Bali, Cakici, Whitelaw (2011)   t월 에 t-1월  
가    (MDR)   decile  나눈다. t월  
가 가  decile  계산하고, t+1월에 decile  rebalance한다. 
 
A.1.6.4 S-Rev Jegadeesh(1990)  단  reversal(S-Rev)  decile  
만들  해 , t월에 t-1월    decile  나눈다. 
t월  가 가  decile  계산하고, t+1월에 decile  
rebalance한다. 
 
A.1.6.13 Illiq Amihud(2002)  비 동  지 (Illiq)  과거 6개월간 
주식  별  값  별 거  비  평균 값  
계산한다. t월 에 t-6월에  t-1월 지 과거 6개월  Illiq  
 decile  나눈다. t월  가 가  decile  계산하고, 
t+1월에 decile  rebalance한다. 
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